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摘要:在文献基础上 , 对实物期权方法在管理 IT投资方面的应用进行综述 , 包括 IT投资的风险分析 、 实物期




　　评价 IT投资的传统做法是通过折现现金流 (DCF) 的
分析方法。 DCF的主要缺陷是无法考虑 IT投资对公司战略
的影响以及无形收益 , 同时忽视了至关重要的 IT投资管理
的 “柔性” [ 1] , DCF不适合未来决策的或有特性 , 然而我
们必须在不确定的条件下 , 考虑未来业务条件的所有可能 ,
评估最佳的投资决策 [ 2] 。近年来逐步发展起来的实物期权
分析方法 , 能够比较有效地解决这个问题 , 为 IT投资项目
的分析提供了一个更好的途径。
1　实物期权基本概念
B lack、 Scho le s和 M erton在 20世纪 70年代提出一个标
准金融期权定价模型 [ 3— 4] , M yers将其创造性地运用于实物
资产和其他非金融投资 , 提出实物期权的概念 [ 5] , 而早期
经典的实物期权专著是 Dix it和 P indyck于 1994年出版的
《不确定环境下的投资》[ 6] , 它对不确定性环境下进行投资
决策的实物期权方法做出了精辟的阐述。M yers认为 , 公司
自由决定投资的选择权是其市场价值的组成部分。 Taudes
和 Feurstein (2000)等人 [ 7]将 IT投资的价值定义为是由经





下的绩效与基于未来战略目标的绩效 [ 7]。 如果一项投资赋
予投资者在未来进一步选择的权利 , 那么这项投资就含有
实物期权。
Boer (2002)[ 8]认为传统的财务评价方法不能捕捉 IT
项目的战略价值 , 市场越具不确定性 , 风险越大 , 期权就
越有价值 , 即未来的不确定性使嵌入在投资机会中的期权
具有价值。 IT投资的实物期权价值本质上是由 IT投资的不
确定性与风险所带来的 , 正因为 IT投资的不确定性与风险
存在才给 IT投资项目带来未来的进一步选择机会。因此 ,




水平 , 在这个过程中 , 公司需要面对技术 、 业务 、 组织及
市场方面的变化 , 因而给 IT项目的投资带来不确定性。
Balasub ram anian和 Ku la tilaka (2000) 等人 [ 2]认为 , IT投资
必然要面对项目与市场的不确定性 , 项目风险取决于公司
如何设计 、 实现和管理运作驱动要素;而市场风险则决定
于客户认可度 、 竞争者的行动以及其他方面的因素 , 这些
因素影响市场对公司产品与服务的需求。 Santo s (2003)[ 9]
分析了需求与成本风险如何影响市场风险和 IT投资的价
值 , 他认为 IT投资项目的风险包括两类:市场风险和特定
风险。 Boer (2002)[ 8]也将 IT投资的风险分成两类 , 第一
类风险是公司特定风险 , 它是公司本身所固有的 , 能够得
到部分控制 , 并能够用概率表示的;第二类风险是市场 ,
或系统性风险 , 它的波动性是公司本身无法控制的。 Boe r
(2002) 所指的特定风险是那些损失发生有据可查 , 保险精
算师能够通过统计手段估算概率的风险。事实上 , 公司特
定风险应包括组织方面的风险 , 以及特定项目的需求变化
等 , 这些风险是与某种特定情况紧密相关的 , 难于用历史
数据加以评估。精算师对风险概率的评估是基于大量同质
标的进行的 , 而对于一些新型的 、 特殊的 IT投资项目而
言 , 就不存在评估风险概率所需的大量同质标的。
在分析 IT投资风险方面 , Bena roch (2002)[ 10]做了比
较全面的分析 , 他认为以往的分析仅仅考虑部分 IT投资的
风险 , 主要包括财务风险 (例如 , 利率和汇率的不确定
性)、 外生市场风险 (例如 , 价格和需求的不确定性 ), 以
及成本风险 (例如 , 技术和投入的不确定性 ), 而典型的
IT投资还应该包括其他风险 (功能性风险 , 组织风险等)。
因此 , 他进一步将 IT的投资风险分析拓展到整个 IT投资项
目的生命周期 , 并将风险分成三类: (1) 公司特定风险:
由于不确定的内生因素所导致的 , 这些因素会影响公司成
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的收益。包括环境风险 、 系统性风险 、 技术风险 。
但是 , IT投资面临的风险是多种多样 , 而且每种风险
对 IT投资的影响程度可能大不相同 , 它们之间可能是相互
关联的 , Benaroch (2002) 对此并没有进行进一步分析。例
如 , 对那些存在着行业技术标准之争的 IT项目进行投资
时 , 市场最后确认的技术标准可能是最大的风险。此外 ,
还应该考虑风险对公司商务模式所具有的影响力 , Suh和
H an (2003)[ 11]在这方面做了一个有意义的分析 , 他们从商
务模式的角度对信息系统 ( IS) 的风险进行了分析 , 认为:
在决定 IS资产价值时 , 传统的 IS风险分析方法并没有恰当
反应出营业中断所带来的损失。 IS已经成为公司运作的必
要组成成分 , 对公司营运的支持成为风险分析的重要部分 ,
所以应该从经营连续性的角度评估 IS的价值。
综合以上分析 , 我们可以了解: IT投资风险具有多样
性 、 复杂性的特点。这些风险因素在不同的投资环境下 ,
对于不同的 IT投资类型和不同公司层面 , 具有不同的影响
程度 , 而且他们之间可能存在相互作用关系。因此 , 在进
行 IT投资的分析风险时 , 应该考虑与不同的投资类型和公
司不同层面的关系和影响程度 , 同时考虑他们之间的相互





产的投资与管理领域。 Kulatilaka和 M arks (1988)[ 12]论述
管理柔性的战略价值及其类似期权的特征。 Dix it和 P indyck
(1994)[ 6]研究了竞争性行业的动态均衡。 Sm it和 Ankum
(1993)[ 13]则将实物期权理论和博弈论应用于竞争条件下的
公司投资决策中。
实际上 , 一些先前的 IS研究已经认识到不确定性环境
中的 IT投资具有某些类似期权的特征 , Taudes (1998)[ 14]
研究了软件的增长期权 , Benaroch 和 Kauffm an (1999,
2000)[ 15— 16]以及 Taudes和 Feurste in (2000) 等人 [ 7]将实物
期权理论用于 IT投资计划的案例研究 , 而 Am ram和 Ku la ti-
laka (1999) 等人 [ 17]则讨论了实物期权理论与 IT投资计划
的联系。最近应用研究包括:Schw artz和 Zozaya - Gorostiza
(2003)[ 18]通过将 IT投资分成开发与购买两类 , 应用实物
期权的方法分析 IT投资价值;m ille r和 Cho i (2004) 等
人 [ 19]应用实物期权的分析框架评价韩国的 IT基础设施投
资;F ichm an (2004)[ 20]从实物期权的角度分析了创新性 IT
平台投资 , 并分析决定期权价值的因素。 以下几位有代表
性的学者对实物期权在 IT投资中的应用 , 从不同的角度做
了较为系统的分析。
K im和 Sanders (2002)[ 1]将 IT投资中实物期权划分成
三类:增长 、 延期与放弃期权。 增长期权提供了在系列投




出 , 包括:规模缩小期权 、 转向期权 、 范围缩小期权。他
们从两个维度分析了在 IT投资中如何运用实物期权 , 这两
个维度包括:一项新的 IT投资与现存资产或投资之间的交
互效应 ( interac tion effect) 以及竞争者的反应。假设 IT投
资的价值由经济价值与期权价值组成 , 则实物期权价值是
交互效应和竞争者反应的函数。由交互效应和竞争者反应
决定 IT投资的战略行动 (选择期权 ), 图 1描绘了这种关
系。 K im和 Sanders (2002) 还进一步说明了期权存在路径
依赖的问题 , 最近一期的期权是当前期权的决定因素 , 并
给出一个转换矩阵。然而 , 在 K im 和 Sande rs (2002) 这个
分析框架里只考虑了公司内部和竞争者反应的风险 , 并没
有考虑市场风险 , 如环境 、 系统性与技术方面的风险。当
出现市场风险时 , 管理者如何采取战略行动需要进一步的
研究。
图 1　战略行动 、 交互效应 、 竞争者反应
Benaroch (2002)[ 10]则从风险管理的角度研究实物期权
在 IT投资的运用 , 总结了能够嵌入 IT投资的各种实物期
权 , 包括:延迟 、 分阶段 、 探索 、 规模调整 、 放弃 、 租用 、
外包和增长。探索期权包括先导和原型期权 , 规模调整期
权包括规模拓展期权和规模缩小期权。同时 , Bena roch
(2002) 还进一步给出四种投资模式以及运用期权方法管理
IT投资风险的四个步骤。
四种投资模式包括 (1) 延迟 (De fer) 投资:这是一
种边等待边学习 ( learning - by - wa iting) 的策略; (2)
部分投资:一种 “干中学” ( learn ing - by - do ing) 的策略 ,













影子期权 , 确定不同的投资方式 , 权衡风险 (一种投资组
合在降低一种风险的同时可能增加另一种风险), 剔除不可
行的方案;(4) 评估期权与投资组合。
Bena roch (2002) 认为如果不能识别出能够嵌入在 IT
投资的操作期权时就会严重低估投资价值 , 而简单将这些
期权的价值相加则会高估投资价值。嵌入在 IT投资中的期
权会相互作用 , 增加了期权价值评估的复杂性 , 但是 Bena-
roch (2002) 并没有详细给出在存在多个期权时的价值评
估问题。战略增长期权可能会嵌入在几乎所有的 IT投资项
目中 , 特别是那些旨在创造未来投资机会和能力的 IT项
目。 Benaroch (2002) 认为战略增长期权要求不能局限于从
项目投资内部的角度来看待风险 , 而应该从不同的投资之
间 , 甚至应该从跨组织的角度考虑风险。 要识别出蕴涵于
战略增长期权的投资机会是很困难的 , 即使能够识别出这
些投资机会 , 也无法用标准的期权定价模式评估期权价值。
此外 , 还有许多学者从不同的角度分析实物期权在 IT
投资中的运用。 Boer (2002)[ 8]提出通过三个步骤运用实物
期权评估 IT项目投资 , 包括:(1) 构造期权框架:识别和
定义机会的过程; (2) 分析期权; (3) 行动 , 或执行期
权。 L i和 Johnson (2002)[ 21]集中分析技术不确定性的环境
下 , 如何通过实物期权理论评价 IT投资的机会。他们认为
实物期权方法不是万能的 , 对于不同的投资要仔细考察它
的适用性 , 并根据技术切换成本和竞争特性两个标准将 IT
投资机会划分成四类。 (1) IT切换成本高 、 共享投资机
会:应该同时考虑战略增长期权和等待期权 , 通过权衡这
两个相反的效应 , 可以找到期望收益最大化的最佳投资点。
(2) IT切换成本低 、 共享投资机会:通常早期抢先投资是
最好的战略;(3) IT切换成本低 、 独占投资机会:等待期
权是很有价值 , 但也要考虑一些不确定性因素; (4) IT切
换成本高 、 独占投资机会:等待是主要的战略。 L i和 John-




析风险和所嵌入的期权 , Ba lasubram an ian 和 Kula tilaka





估计成本与收益;(4) 监测 ( fo ld - back)现金流量以得到
投资的市场价值。 决策者基于前一个状态的结果在每个决
策点决定选择的菜单 , 并识别内外部不确定的风险源 , 从
而建立一个事件决策树;估计每个业务能力所增加的现金
流量;最后 , 使用动态规划的算法 , 决定每个阶段的最适
值。很显然 , 任何 IT投资与一定的商务模式相关联 , 不同
的商务模式将影响 IT投资价值和实物期权的使用。因此 ,
同样实物期权在不同的商务模式下应该有不同的价值 ,
Balasub ram anian和 Ku latilaka (2000) 等人在此为我们提出
了一个很有意义的分析角度。
当我们在考虑 IT投资的风险和实物期权的实际应用
时 , 竞争者的反应是一个非常值得关注的问题 , 强烈竞争
将使投资管理缺乏 “柔性” [ 21] , 也使我们不能直接应用标
准的期权定价模型。有两种方法处理竞争条件下的期权定
价。其一 , 将竞争性进入当成模型的外生影响因素。例如 ,
D ixit和 P indyck (1994)[ 6] , T rigeorg is (1991, 1996)[ 22— 23]
使用泊松跳跃过程来描述竞争性侵蚀。他们的研究表明:
竞争性侵蚀的效果可以表示为:战略 NPV=NPV + (等待
期权的价值 -竞争性损失)。为了将实物期权用于评价具有
随机竞争性进入的投资机会的价值 , T rigeo rg is (1996)[ 23]
建议将竞争性进入看成是一个类似连续红利支出的影响。




邓光军和曾勇等人 (2003)[ 24]利用 Taude s (1998)[ 14]的模
型模拟计 算信 息系统 的投资 价值。 王 舒健和 李钊




的研究是 , 梁彤缨和范昇 (2002)[ 28]分析了企业信息化投
资项目所蕴含的几种主要的实物期权 , 包括:(1) 增长型
期权;(2) 延迟型期权;(3) 转换型期权;(4)学习型期
权;(5) 放弃型期权;(6) 复合型期权。同时 , 他们也指
出:实物期权方法可用于信息化投资项目进行的整体规划。
总体来讲 , 这些研究还不够深入 , 还没有涉及如何识别与
IT投资中的风险相对应的影子期权 、 以及期权之间的相互
影响 , 也没有考虑对企业长期战略目标影响 、 与商务模式
的关系 、 以及竞争者反映等 , 更没有机理性的模型分析。
5　结束语
IT投资要面临着技术与市场的严重不确定性 , 以及对
竞争的不完全信息 , 如何管理 IT投资 , 已成为组织必须考





值;期权越多 , 价值评估越复杂 , 增加期权可能不会线性
增加项目价值。如何识别期权之间的相互作用 , 如何评价
他们的价值 , 期权增加对项目价值的贡献是否存在边际递
减等问题 , 都需要进一步的研究。战略增长期权是 IT投资
中一个更复杂 、 更重要的研究 , 我们甚至还没有一个基本
的分析框架。许多的 IT投资是基于公司战略的 , 需要从各
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个投资之间 , 考虑投资组合 , 甚至要从跨组织的角度来考
虑 IT投资的战略机会。当然 , IT投资是为了实现公司绩
效 , 公司绩效是通过一定的商务模式来实现 , 因此 , 应在
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